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摘要 
近年来快速上涨的房价是全民关注的热点问题，房价带来了多方面的问题，
比如居民购房成本上升、房地产投机现象日盛等。此外房价上升可以提高企业可
抵押房产的价值，增加企业的负债能力，进而改变企业的投资行为，从而对企业
的长远发展产生影响。 
另一方面，知识经济时代下，企业间的竞争实质为人才、智力与创新的竞争；
包括人力资本与结构资本在内的智力资本已取代物质资本，成为企业获得长期可
持续发展的战略资源，是企业价值创造的核心。随着中国经济迈入新常态，经济
结构转型的大背景下，智力资本的管理与评估的重要性日益突出。因此，讨论房
价波动是否会通过抵押资产价值变化来提升智力资本价值创造效率不仅具有十分
重要的现实意义，而且也能为企业价值评估中量化企业智力资本要素和相关参数
的选取提供重要依据。  
本文利用 2003 年—2014 年我国 A 股上市公司的房屋建筑物数据以及省级和
城市层面房地产销售价格数据，分析房价波动对智力资本价值创造效率的影响机
制，运用工具变量法和改变智力资本的评估方法克服内生性问题与测量误差后，
检验结果与原模型结论一致，实证结论依然存在。 
研究表明：（1）房价波动确实会通过可抵押资产价值变动的途径传导到企业
对于智力资本的投资，从而对智力资本价值创造效率产生负影响，进而对企业的
总体价值创造效率产生负影响；（2）可抵押资产价值的提升无法提升人力资本价
值创造效率，却对结构资本的价值创造效率具有显著的提升作用；（3）与非国有
控股企业相比，房价波动带来的可抵押房产价值变化对国有控股企业的价值创造
效率影响更为显著。 
当前我国处于经济转型的重要时期，调整经济结构必须依赖于企业价值创造
效率的提升，特别是智力资本的管理。智力资本是企业长期可持续发展的重要战
略资源，同时从宏观层面上来看，企业智力资本价值创造效率的提升是我国社会
经济增长的主要动力，也是我们国家国际竞争力提升的基础；对于智力资本的价
值创造效率管理有必要予以重视，并在调整经济政策中有意地引导企业重视智力
资本的投资管理。 
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Abstract 
The rapid rising of house prices has become a hot issue of the national concern, 
and led to so many social and economic problems, such as the rising cost for residents 
to purchase houses and speculation of real estate. But further rising in house prices can 
increase the collateral value of real estates, and that can increase the debt capacity of 
enterprises, and then change the investment behavior of enterprises, which may have 
an impact on long-term development. 
However，under the knowledge economy, competition among enterprises has 
gradually been a competition for talent, intelligence and innovation; Intellectual capital, 
including human capital and structural capital, has been gradually replacing physical 
capital and become the strategic resources for long-term sustainable development, 
which is the core of enterprise value creation. As the China’s economy into the new 
normal situation, under the background of economic restructuring, the importance of 
intellectual capital management and evaluation have become increasingly prominent. 
Therefore, in this context, it makes sense to discuss the relationship between the 
changes in the value of collateral assets that arising from price fluctuations and the 
intellectual capital value creation efficiency. 
In this paper, based on the perspective of intellectual capital value creation 
efficiency, we used the housing price data of A-share listed firms as well as the 
national buildings data at provincial and city levels during 2003-2014. With the price 
fluctuations as an exogenous event, we study there is an impact of the changes of firms’ 
collateral value to the efficiency of value creation. For model-based robustness 
analysis, as endogenous problems and the measurement error may exist, this paper use 
urban housing price supply elasticity as instrumental variables, and designed empirical 
instrumental variables strategy to solve the endogenous problems, by the change in 
valuation of intellectual capital methods to overcome the problem of measurement 
error as well as, test results are consistent with the conclusions of the original model, 
so that the empirical conclusions remain. 
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This study showed that: (1) the affection path of price fluctuations exists in the 
changing of collateral value, which have a negative impact on the value creation 
efficiency, and that mainly due to the negative impact on the efficiency of the 
intellectual capital value creation; (2) price fluctuations cannot raise the value of 
human capital value creation efficiency, but then to structural capital efficiency, it has a 
significant role in upgrading; (3) compared to non-state-owned holding enterprises, 
caused by changes price fluctuations ,the changes of real estate collateral value have 
more significantly efficiencies impact on the value of state-owned holding enterprises. 
Our country is in an important period of economic restructuring, and economic 
restructuring must rely on the value creation efficiency improvement, especially in the 
management of intellectual capital, as intellectual capital is an important strategic 
resource for sustainable long-term business development. From a macro perspective, 
corporate intellectual capital value creation efficiency improvement is the main driving 
force of socio-economic growth, but also is the foundation of our national in 
international competitiveness; we needs to take it seriously for the value creation 
efficient of intellectual capital and its management; the adjustment of economic 
policies deliberately should guide enterprises to pay attention intellectual capital 
investment management. 
Key word: House Prices Rising; Collateral; Intellectual Capital Value;  
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第一章 绪论 
1.1研究背景与意义  
1.1.1 研究背景 
    当前主流经济形态是知识经济,早在 1993年，管理大师德鲁克在《后资本主义
社会》一书中曾指出：“知识生产力已经成为生产力、竞争力和经济成就的关键。”
知识要素在推动国家经济增长与企业价值创造中的作用日益突出，人们日益认识到
企业价值已不取决于其拥有多少有形的厂房、设备等实物资本，而在于员工的创造
能力、所拥有的知识产权、基础结构、品牌等无形的资源，而这即企业的智力资本。
特别是在当前飞速发展的互联网经济时代，智力资本要素已经成为企业获取并维持
可持续竞争优势的战略资源，是企业价值创造的核心中枢。 
     自 2010年我国名义 GDP超过日本成为世界第二大经济体以来，经济成就备受
瞩目，随着人口红利等经济增长因素的消失，经济增长的可持续性成为各界激烈讨
论的主题。特别是最近一两年来，随着经济增长速度的放缓，经济结构转型成为全
社会工作的重中之重。能否激发企业的创新能力，推动企业智力资本的价值创造能
力，成为经济结构转型的重要一环，因而研究讨论智力资本的评估及影响因素具有
重要意义。 
自 1998年 7月，国务院发布《国务院关于进一步深化城镇住房制度改革加快
住房建设的通知》，明确提出全面停止住房实物分配，逐步实行住房分配货币化。
自此之后，伴随着城镇化进程的加快，我国的房地产市场呈现出快速增长的态势，
房地产价格持续升高，房地产业成为国民经济的重要支柱产业。统计数据表明，1998
年我国商品房平均销售价格为每平方米 2063 元，而到了 2014 年，增长到了 6324
元1。王文春（2012）曾指出房价上涨对于工业企业创新具有抑制影响，而曾海舰（2012）
通过实证检验了抵押担保渠道效应的存在，认为房价上推动了企业投资的增加。综
合以上两种观点，本文认为有必要从企业价值创造效率的角度出发，探讨房价上涨
对微观企业的影响。多年来，对国民经济具有显著影响的房地产价值增长，对于企
                                                             
1
 数据来源于《中国统计年鉴》和《中国房地产统计年鉴》 
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业价值创造效率的影响机制究竟为何，是否能够推动企业价值创造能力的增长呢？
在房价上涨的外生冲击下，抵押资产价值的增加能够缓解企业的融资约束，增加企
业的总体投资，作为企业价值创造效率的战略驱动要素的智力资本能否获得企业更
多的投入，从而实现企业价值的增值呢？ 
近年来，学者围绕房地产泡沫做了大量的研究，但是都是属于从宏观经济范
畴，将房价上涨与微观企业的经济行为联系起来的研究很少，将企业价值研究与房
地产泡沫结合的研究少之甚少。本文尝试从智力资本创造效率的角度出发，以 A股
上市公司为研究样本，研究房价上涨与智力资本、物质资本之间的相关性，考察房
地产价格与微观企业之间的联系，对于探讨房地产对于社会经济的微观影响具有重
要意义。 
1.1.2 研究意义 
1. 理论意义 
关于资产价格与社会经济问题的讨论由来已久，主要是针对房地产泡沫对于宏
观经济的影响问题。主要观点认为房地产投资会带动居民消费，也可以拉动相关行
业的发展，房地产价格与总体经济产出之间具有正相关的关系。微观层面上，研究
认为房地产价格具有抵押担保的渠道效应，能够通过对公司资产市值的影响对实体
经济产生冲击。但是从微观层面上研究房地产泡沫与企业具体经济行为的研究较少，
探讨房地产价格的波动与企业资产价值变化产生的经济后果的影响机制有关的文
献也不多。 
另一方面，在智力资本与企业绩效的研究上，智力资本是企业重要的核心战略
资源的观点获得认可，对于智力资本与企业价值创造效率，企业智力资本管理的探
究丰富，但是对于如何促进增强企业智力资本的研究尚处于理论研究阶段。而宏观
调控政策如何引导企业管理智力资本的研究目前关注的较少，对于智力资本价值创
造效率与宏观政策关系的研究是对当前智力资本价值研究的有益补充。 
2. 实践意义 
  当前，我国正面临着经济增长速度放缓，是经济结构转型的关键时期，企业
是否具备长期可持续性的价值创造能力，能否提高自主创新能力对于经济能否顺利
转型至关重要；另一方面，政府如何推动企业价值创造效率的提升，房地产调控政
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